














　In	particular,	 some	evidence	suggests	 that	 small	biotech	 firms	are	 in	charge	of	
"Research"	on	R&D,	and	pharmaceutical	companies	are	in	charge	of	"Development"	
on	R&D.	 Increasing	M&As	are	 the	baton	of	R&D	relay.	M&As	are	also	a	 trigger	





























































































































































































































































































350   Vaccine
  Transgenic product
  Recombinant product
  Protein extract
  Plant extract
  Other biotechnology product
  Monoclonal antibody (conjugated)
  Monoclonal antibody
  Miscellaneous
  In vivo diagnostics
  Gene therapy
  DNA & RNA therapeutics
  Chiral chemistry
  Cell therapy



















るリターンの原資を確保するために、IPO か M&A のいずれかのイグジットを目指す事に
なる。


















れの直前の 2011 年度に全世界合計で 108 億ドル（単年）を売り上げていたが、特許が切
れた 2012 年には売上高が 50 億ドルにまで減少してしまった。そして、その後継品とし
て期待されていた次世代の高脂血症治療薬「トルセトラピブ」の開発が失敗すると、同社
は全世界の従業員の 1 割にあたる 1 万人のリストラを発表した。
　相次いで特許切れを迎えた製薬会社の主力品に代わって、2000 年代中盤ごろから台頭












ジメント」に変化していくようになった（図 3）。例えば、近年の VC はバイオベンチャー


















































































州に設立された。2006 年、イリプサは米国におけるビキサロマーの P1 試験が終了した
後、日本におけるビキサロマーの開発権をアステラス製薬にライセンスした。その直後の
2007 年、イリプサは非上場のまま、米国のアムジェンに 4 億 2000 万ドルで買収された。
アムジェンによるイリプサの買収後、イリプサの経営陣はすぐにレリプサ（Relypsa）社
を設立した。そして、イリプサ時代に創出し、そのまま特許を保有していた高カリウム血
症薬、パチロマー（patiromer）の開発に着手し、2013 年には NASDAQ に上場を果たした。







ペネムの開発を手がけた。ドリペネムの臨床試験が米国の P3 試験を実施中の 2005 年、













薬会社とのライセンス提携による収入のみで NASDAQ に IPO を果たす。同社が持つ C 型
肝炎治療薬のシーズのうち、とりわけ有望視されていた C 型肝炎治療薬のソホスブビル
（Sofosbuvir）が米国の P3 試験を実施中であった 2011 年、ソホスブビルの権利取得を目
的とした米国のギリアド・サイエンシズ 8）によって 110 億ドルで買収された。ファーマ
セット社の経営陣は、今度は B 型肝炎治療薬の開発を目指し、巨額の売却資金を元手に、
2012 年にオンコア・バイオファーマを設立。更に 2015 年、同社はカナダのテクミラに吸
収合併された。
　なお、ファーマセットが創出したソホスブビルは、ギリアド・サイエンシズによる買収
後、2013 年 12 月に FDA によって承認され、2014 年にソバルディという製品名で販売さ














り医薬品としての承認を受けた 2004 年に NASDAQ に上場を果たすが、翌年の 2005 年
には米国の OSI ファーマシューティカルズ社に 6 億 3800 万ドルで買収された。
　その後の 2007 年、アイテック・ファーマシューティカルズ社の経営陣は、同じく眼科












イグジットに IPO を選択している。この事例を見る限り、イグジットに M&A を選択した
ケースでは、主力の候補医薬品が臨床試験における早期フェーズ（一般的には P1 または
P2 試験）にある間に M&A を受け入れており、イグジットに IPO を選択したケースでは、






2）自ら後期フェーズ（P3 試験）に持ち込むための IPO が行えるかどうかなど、複数の要
因が関連していると考えられる。しかし、自ら後期フェーズの開発を行うことを選択しつ
つも、医薬品として市場に送り出される前に M&A を受け入れていることから、少なくと
























































































































　このように見ていくと、第 1 段階から第 2 段階、第 2 段階から第 3 段階ともに環境変化
のきっかけは、外生的なものであったように見える。しかし、例えば、イグジットのトレ
ンドの変化や 1	company	=	1patent によるマネジメントの登場といった事実を踏まえる
















































































































































































3）	 1980 年代前半、低分子医薬品 1 製品あたりの研究開発コストが 2 億 5000万–3 億 5000万ド
ルであったのに対し、バイオ医薬品 1 製品あたりの研究開発コストは 1 億 5000 万ドルであっ
た（Moore,	1993）。
4）	 図 1 が、基礎技術の利用承諾契約や技術情報が不明のライセンスの件数も含んでいるのに対
して、図 2 は技術名が明らかになった創薬のシーズの提携件数のみを掲載している。
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